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Анотація. У статті розглянуто основні соціально-економічні проблеми фінансування ін-
вестиційних проектів, які виникають в акціонерних товариствах (корпоративних структу-
рах) України в умовах трансформації економіки. Визначено особливості вітчизняних напрямів 
фінансування інвестиційних проектів з позицій зіставлення з особливостями основних світо-
вих аналогів. 
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Актуальність теми дослідження. В Україні наразі гостро стоїть питання щодо нарощування 
інвестиційних ресурсів, відновлення нормальної інвестиційної діяльності та розвитку ринкової 
економіки. Вирішення задач залучення і раціонального розміщення капіталу не має сенсу без 
забезпечення його ефективного використання, яке передбачає чітке дотримання визначених у 
проектах напрямків фінансування інвестицій, його здійснення на умовах раціональності, еко-
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номічності та підвищеної відповідальності за результати капіталовкладення. У зв’язку з цим, од-
нією з найбільш важливих сучасних наукових проблем є фінансування інвестиційних проектів. 
Постановка проблеми. У результатах досліджень вітчизняних та зарубіжних авторів щодо 
фінансування інвестиційних проектів в Україні не знайшли всебічного відображення і вимагають 
подальшої розробки проблеми діяльності інвесторів та інших учасників інвестиційних проектів, 
залежно від організаційно-правових форм їх власності, складу і структури їх джерел фінансу-
вання, форм і методів залучення фінансових ресурсів, адекватних сучасним умовам. 
Аналіз останніх досліджень і публікацій. У ході наукових досліджень були узагальнені 
надбання вітчизняних та зарубіжних вчених, а саме: І.О. Бланка, М. Бромвича, М.Д. Білик,     
С.Ю. Вайнштейна, В.А. Вісящева, Е.Г. Величка, С.О. Гуткевича, Б.В. Губського, А.Ф. Гойка,        
Л. Гітмана, М. Джонка, А.М. Єріної, П.Н. Завліна, В.Ю. Катасонова, В.В. Ковалева, І. Крейдича, 
В.П. Лещука, І.Я. Лукасевича, О.Ю. Лактіонової, О.В. Мотовилова, Т.В. Майорової, Д.В. Норткот-
та, А.А. Пересади, Е.Г. Прилипка, В.П. Савчука, В.Г. Суржика, О.П. Чернявського, І. Фішера,    
В.Я. Шевчука, С.І. Юрія та інших. 
Значний внесок у вирішення проблем фінансування інвестиційних проектів зробили зарубіжні 
вчені Р. Брейлі, С. Блок, Ю. Брігхем, І. Велш, С. Майєрс, Дж. Хірт. 
Постановка мети дослідження. Актуалізація значення категорії «фінансування інвестицій-
них проектів» на пореформеному етапі в Україні викликана активним розвитком підприємницької 
діяльності і різних форм власності та організації виробництва, а також високими потенційними 
можливостями використання переваг корпоративної організації. У вітчизняній економіці особли-
вості фінансування інвестиційних проектів в умовах ринкової економіки та ряд проблем в науко-
вому й організаційно-практичному аспектах не знайшли свого остаточного вирішення. Це зумо-
вило вибір теми статті. 
Виклад основного матеріалу. Дослідження проблем інвестиційного розвитку в умовах 
трансформації економічної системи країни вважаємо за доцільне розпочати з визначення сут-
ності основних понять інвестиційної діяльності. Інвестиції - це надто динамічне поняття, тому 
його роль, значення і місце у розвитку суспільства визначаються дуже активно. Є чимало мо-
дифікацій поняття “інвестицій”, що відображають різноманітність підходів до розуміння його еко-
номічної сутності, однак вони недостатньо повно висвітлюють цю тему і ґрунтуються переважно 
на розгляді позицій зарубіжних економістів. Призначення інвестицій набуло певних змін під 
впливом економічного розвитку суспільства. Отже, перехід до ринкової економіки зумовив на-
повнення поняття “інвестицій” новим змістом. 
У рамках означеної проблеми дослідженням теоретичної суті та ролі інвестицій в умовах ста-
новлення і розвитку ринкової економіки багато уваги приділяють вітчизняні економісти. На думку 
С.В. Мочерного [2], інвестиції визначаються як довготермінове вкладення капіталу в різні сфери 
та галузі національної економіки всередині країни та за її межами з метою привласнення при-
бутку. З цих самих позицій до визначення інвестицій підходить і професор І.О. Бланк. Він харак-
теризує інвестиції як вкладення капіталу у різні сфери діяльності з метою його наступного 
збільшення [1]. 
Отже, найпростішим визначенням інвестицій є їх характеристика як вкладень у капітал. У 
наведених визначеннях автори звертають увагу на те, що інвестиції – це вкладення в капітал, 
тобто вони пов’язують теорію інвестицій з теорією класичної економічної теорії. Відповідно до 
основних положень теорії класичної політекономії капітал визначається як самозростаюча 
вартість. При цьому, визначаючи специфічні особливості капіталу, необхідно врахувати, що 
будь–яке майно стає капіталом тільки після того, як його розміщують у виробництво з метою 
отримання доданої вартості. Саме таке розміщення вартості розкриває економічну сутність по-
няття “інвестиції”. 
Таким чином, найважливішими характеристиками інвестицій є сукупність наявних ресурсів, 
які можна вкласти у розвиток будь-якої діяльності, та комерційний успіх цих вкладень. Причому 
обидва ці аспекти нероздільні. Комерційний аспект визначає інвестиції як економічну необ-
хідність, усвідомлену через потреби ринку. Ресурсний аспект є економічним фактором тільки 
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тоді, коли інвестиції втілюються у вигляді нового продукту, який має попит на ринку. Тобто кожна 
інвестиція повинна мати орієнтацію на кінцевий результат прикладного характеру. 
Аналіз законодавчих і нормативних актів у сфері інвестування показав, що у рамках означе-
ної теми необхідно врахувати особливості інвестиційного проектування. Так, у ході реалізації 
інвестиційних проектів формуються відносини, які регламентуються правовими документами, 
що стосуються не тільки інвестиційної діяльності, а й виробничої, фінансової, науковотехнічної 
діяльності, соціальної сфери, відносин власності тощо. Отже, серед основних документів, які 
урегульовують інвестиційні відносини в державі, слід зазначити такі: Закони України “Про інве-
стиційну діяльність”, “Про режим іноземного інвестування”, “Про цінні папери та фондовий ри-
нок”, “Про обмеження монополізму та недопущення недобросовісної конкуренції у підприєм-
ницькій діяльності” [3, 4, 5] та інші. 
У Законі “Про інвестиційну діяльність” визначено: “інвестиціями є всі види майнових та інте-
лектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької й інших видів діяльності, в 
результаті якої створюється прибуток (дохід) або досягається соціальний ефект [3]. Такими цін-
ностями можуть бути: 
 кошти, цільові банківські вклади, паї, акції та інші цінні папери; 
 рухоме й нерухоме майно (будинки, споруди, устаткування), інші матеріальні цінності; 
 сукупність технічних, технологічних, комерційних й інших знань, оформлених у вигляді 
технічної документації, навичок і виробничого досвіду, необхідних для організації того чи іншого 
виду виробництва, але не запатентованих (“ноу-хау”);  
 право користування землею, водою, ресурсами, будинками, спорудами, устаткуванням;  
 інші цінності”. 
Отже, Закон розкриває природу інвестицій як взаємозалежний рух трьох відтворювальних 
форм капіталу: ресурси – вкладення – дохід. При цьому досягнення основної мети інвестування 
 одержання доходу, безпосередньо пов’язане, з одного боку, з наявністю ресурсів, а з іншого – 
з їх вкладенням у сферу економіки, де створюється реальний дохід. Далі у Законі наводиться 
доволі широкий перелік видів інвестицій та об’єктів інвестиційних вкладень. З урахуванням ви-
щезгаданих аспектів визначення інвестицій подається у більшості вітчизняних економічних 
праць. 
Узагальнюючи наведені погляди, слід зазначити, що найчастіше у даних визначеннях не роз-
кривається економічна сутність “інвестиції” немає чітких критеріїв визначення інвестицій з пози-
ції її економічних результатів. Тому, на нашу думку, у поняття “інвестицій” слід внести такі уточ-
нення:  
 по-перше, неоднозначним є питання щодо досягнення соціального ефекту як результату 
вкладання інвестицій. Для підтвердження даної тези слід звернути увагу на те, що лише за умо-
ви існування єдиного суб’єкта інвестиційної діяльності (підприємства) метою такої діяльності 
було отримання прибутку. З розвитком економічних відносин з’явилися інші суб’єкти інве-
стиційної діяльності (держава, населення), що привело до іншого розуміння мети інвестиційних 
вкладень. З урахуванням таких змін виникли нові цілі: отримання доходу, досягнення соціально-
го ефекту. Виходячи з цього, теза досягнення соціального ефекту у визначенні терміна “інве-
стиції” в цілому як мети інвестування має право на існування. Утім, на нашу думку, визначення 
сутності інвестицій як економічної категорії передбачає досягнення тільки економічних ефектів. 
Отже, єдиною метою здійснення інвестицій має бути досягнення економічного ефекту (отриман-
ня прибутку, доходу). Причому досягнення цієї мети в багатьох випадках може і не передбачати 
максимального збільшення прибутку в короткотерміновій перспективі як результат інвестицій, а 
основна мета інвестування полягає у забезпеченні тривалої й ефективної діяльності підприєм-
ства. Таке уточнення містить реальну мету інвестиційних вкладень та робить його визначення 
чітким і зрозумілим; 
- по-друге, з визначення інвестицій видно, що вони мають довготерміновий характер і процес 
досягнення економічного результату в економічних суб’єктів завжди пов’язаний з ризиком. Ра-
зом з цим, розвиток економічних відносин постійно супроводжується властивими для економіки 
категоріями: конфліктність, невизначеність, розпливчастість, відсутність вичерпної інформації на 
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момент оцінювання і прийняття управлінських рішень. Саме ними і визначається об’єктивність 
ризику в економічній сфері. На нашу думку, слід врахувати таке уточнення з метою оптимізації 
забезпечення ефективного фінансування інвестиційних проектів. 
Висновки. Особливістю забезпечення ефективного фінансування інвестиційних проектів в 
умовах трансформації економіки України є те, що вітчизняні моделі та напрями фінансування 
інвестиційних проектів, від рівня розвитку яких залежить економічне піднесення держави, ще 
тільки формуються. Характер напрямів фінансування інвестиційних проектів залежить перш за 
все від створення в Україні сприятливого інвестиційного клімату. Завдяки запровадженню на 
національному фондовому ринку загальновизнаних у світі принципів і стандартів поведінки інве-
сторів та інших учасників інвестиційного проекту, довіра до вітчизняних цінних паперів, а отже і 
їх інвестиційна привабливість, зростуть.  
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